



第 25 号 2002 年 8 月
Abstruct
Japanese Commercial Law shall be amended in order to introduce American-style corporate govern-
ance to Japan. Main point is setting up three committees in Board of Directors and each committee must
be consisted from majority independent directors. But, the setting up of such committees is under each
company's option.
Will this system work in Japan? How is it working in United States?
By considering corporate governance historically in two countries, "Should-be-corporate-










商法改正, 委員会等設置会社, バーリ・ミーンズ型企業, 社外取締役,




Corporate Governance in Japan
Planed Revision of Commercial Law. Will it work?




商法が 2002 年 5 月通常国会で可決された. 2003 年 4 月には施行される.
明治 32 年施行の商法の改正は繰り返し行われてきているが, 1997 年 6 月の金融制度調査会に
よる橋本首相への答申 ｢我が国金融システム改革について｣ を実行したいわゆる金融ビッグバン
を一つの契機として, 商法を世界の潮流にあわせるべく改正が続けられてきている.
2001 年には 3 度の改正が行われている.















企業 (株式会社) は株主なしには成立しない. 紛れも無い事実であるが, 従業員がいなくても








は, 従業員, 顧客, 取引先, 金融機関, 社会, 株主という順序とするであろう. いま企業が求め




従業員さえ満足させれば良いと言わんばかりの議論は ｢正義の味方｣ 的な喝采を受けるが, そ



























コーポレート・ガバナンスとは企業統治と訳され, 企業 (株式会社) の統治者は誰かという問
題である.
歴史的にみれば, 株式会社の原型は 1600 年初めのオランダやイギリスの東インド会社にある
















作 ｢現代の企業と私的財産｣ において, 株主数が増加するに連れて, 個々の株主の発言権は縮小
するところとなり, 株主総会における発言は実効的な力を持たないものとなっていることを指摘
した. その結果, 株主は企業という富を消極的な投資として保有するようになり, 経営者が会社
を支配するようになってきたとしている.(1)
株主のエージェントであるはずの経営者が会社を支配するようになると, 両者の利害が対立す
るが, 株主は経営者の独走を止めるだけの力を欠いている. 大企業になってくると株式の 1％を
保有するのみでも莫大な投資を必要とすることとなり, 株主総会において経営者から提出される
議案を否決するに足るだけの株式を保有することは不可能に近いと言える.
発行株数 10 億株, 株価 1,000 円の企業の株式 1％を購入するためには 100 億円を要する. か
なりの発言力を発揮できるであろうと考えられる保有率である 10％を保有するためには 1,000
億円を要する. それだけの資金力を持つ機関投資家がいないわけではない. しかし, 機関投資家







本論では, 米国に過去に見られた株式所有構造, すなわち, ｢単一の金融仲介機関がアメリカ
の個別の巨大企業の株式の 1％以上を所有することはまれである｣(2)という株式の所有構造, 換
言すれば, バーリ・ミーンズが指摘した株式所有構造の企業を ｢バーリ・ミーンズ型企業｣ と呼
ぶ.






図表 1 で示すように, バーリ・ミーンズから 20 年経過した 1950 年代に入っても米国における
年金基金や投資信託等の機関投資家 (以後, 機関投資家) の全株式に対する保有比率は 8％に過














図表－1 Holdings of corporate equities in the U.S. (end of period, dollars in billions)
Sector 1950 1970 1990 1995 3O.2000
Private pension funds $ 1.1 $ 67.1 $ 606.2 $ 1,278.6 $ 2,451.2
States & local pension funds 0.0 10.1 270.7 791.1 1,953.7
Life insurance companies 2.1 14.6 81.9 315.4 1,028.3
Other insurance companies 2.6 13.2 79.9 134.2 203.4
Mutual funds 2.9 39.7 233.2 1,024.9 3,622.4
Closed-end funds 1.6 4.3 16.2 38.0 63.7
Bank personal trusts 0.0 87.9 190.1 224.9 357.8
Foreign sector 2.9 27.2 243.8 517.6 1,691.4
Households & nonprofit organizations 128.7 572.5 1,795.3 4,081.5 7,447.6
Other 0.8 4.8 25.3 79.5 227.6
Total equities outstanding $ 142.7 $ 841.4 $ 3,542.6 $ 8,495.7 $ 19,047.1
% of total equity held by U.S. pensions 0.8% 9.2% 24.8% 24.4% 23.1%
% of total equity held by U.S. institutions 7.2% 28.2% 41.7% 44.8% 50.8%
Holdings of foreign equity by U.S. residents 1.2 6.6 197.6 776.8 1,830.4





いという意見を検討しておく必要がある. (たとえば, ｢コーポレート・ガバナンスの経済学｣ 小




ろう. 問題はそのことが短期的な鞘取りを狙う株主を株主として歓迎しない, 排除する, あるい
は, 好ましくない株主であるということにつながるべきかどうかである.






なお, 従来の株式取引は, 当初は大蔵省の規制により, 手数料自由化後も証券会社の実質上の
談合により小額であれば単にコンピュータを動かすだけの手数料としては天文学的な (たとえば,
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このケースは, さらに, 二つに分けることもできる. オーナー家が経営権を握っている場合,
したがって, 社長である場合と社長の実態上の任命権を握っている場合, および, もはや経営権
は有していないが象徴的な影響力を残している場合である.
これを ｢オーナー支配企業｣ と呼ぶ.




















このような企業を例示的に挙げるならば, ファーストリテイリング, ディスコ, SANKYO,
任天堂, キーエンス, コナミ, 大正製薬, 船井電機, マブチモーター, ファンケル, 平和等であ




2 つ目の ｢オーナー支配企業｣ はオーナー企業が巨大化し当初のオーナーの出資比率が次第に








この場合は, 二つのことが重要である. 一つは, 僅かな持株比率でも超大企業の株式であれば,
個人としては強大な財産であり, 株価動向の個人資産への影響度は高いということと精神的にも
父や僅か数代前の祖父や曽祖父が創業した企業を守ろうという意識を強く持っていることである.














子会社上場は, 自社の財産の切り売りであり, その分, 既存株主の財産に対する侵害であると
いう見方が存在しそれは正しい. それと同時に親会社としても本来一体の経営戦略で市場に臨む
べきものが, 上場子会社の成長により次第に実質的支配権を喪失し, グループとしての戦略を実
行できないという事態が生じている. 2000 年 1 月にソニーが発表したソニー・ミュージック・
エンターテインメントやソニーケミカル等上場子会社 3 社の株式交換による完全子会社化や
















三井, 三菱, 住友, 安田, 古河等のいわゆる財閥の名前を企業名に冠する企業 (冠していなく































保ちえたから, 日本の経営者たちはますます安易な方法, すなわち, 競争制限的な方法に経営
の軸足を移すことになった. 経営者にとってはそれが最も安定的に自己の地位の保全を約束した.
社長の最大の関心事は利益ではなかった. 利益とは業界協調と社内の和の結果として後から付










1989 年 11 月のベルリンの壁崩壊に象徴される社会主義圏の崩壊が, 世界を工業力による自由
競争の時代に一変させた. 欧米大企業が確固とした戦略と先進経営手法をもって, 日本企業に挑
んだ時に多くの日本企業はなすすべを知らなかった. 多くの製造業に限らず, 銀行業, 証券業等
の金融業も同じである.
日本のサラリーマン社長の特徴は次の 2 点にある. まず, 小数点以下の単位にもならないよう
な僅かな持株数で 100％の株主権を行使できる立場にあるということである. ついで, 自分がそ
の企業の全権を掌握しているとはいうものの, 表立って自己の報酬の大幅な増加を図ることは憚
れるということにある. 社長の報酬は平社員から始まる一定の報酬体系の最頂点に位置するもの
と長年位置付けられており, これを改定して自分のみ, あるいは, 執行取締役を含めた報酬をこ
れまで考えられてきた水準以上に上げるだけの専横さを発揮できるだけの無謀な行動力は持ち合




従来方針の踏襲である. 換言すれば, 自分の成功体験の踏襲と横並びである. 隣と同じ拡大路
線一本槍ということになる. それが自社を発展させその路線上に今日の自分があれば当然の選択
である. ついては, 会社生活を居心地が良いものにすることに専念することになる. 自分の後継
者を選ぶにあたり, 自分を尊重してくれる人間, 要するに, 取締役会長と取締役相談役の地位を
順送りに保証してくれる人物を選択することになる. 自分が社長に選択された理由にもその点は
含まれている. 一生, 秘書・個室・車の三種の神器を保証してもらうことが第一義であり, 会社
自体はこれまでうまく行ったので今後もうまく行くとやみくもに信じることになる. 目的がそこ
に絞られてくると新たな改革案を提示するような執行取締役を排除することになる.
血のにじむような経営努力で 1,000 円の会社の株価を 2 倍に上げても自己の財産への影響額は
せいぜいが 1,000 万円か 2,000 万円の評価益増加に過ぎないし, ストックオプション制を導入し









































カーンとシヴァーサニ (Kang and Shivadasani 1995) による実証研究データを基に ｢メイン
バンクとグループ企業の株式保有は経営不振に陥った企業に対しては少なくともデータが取られ
た期間 (筆者注：1985 年～1990 年) に於いては有効なガバナンス効果を持っていた｣ (小佐野広






か 300 円とかという程度である. 発行株数 10 億株の大企業の 5％を保有していたとしても 200
億円か 300 億円に過ぎない. 経営危機を起こしたような企業の株式を保有するための金額はおそ





















しに, 自社株式を引受けているに過ぎない. キャッシュの往復はあるが, いずれの企業のキャッ
シュフローにも貢献していない.
会計の上の処理方法で言えば, 両企業が

























つ, 投資に値する株価に達するまで真の株主は登場しないことになる. 逆に言えば, そのような
株価水準に到達するまで株式持合いの解消が進むことになる. その後の株主はキャッシュを支払っ
































































型｣ を経ることなくバーリ・ミーンズ型に移行し, ついで, ポスト・バーリ・ミーンズ型企業に
移行した. これは第 4 章で述べるような米国社会の特殊性に根ざすものであるとのマーク・ロー
の指摘は正鵠を得ている.
日本のコーポレート・ガバナンス形態に関する限り, すべての企業をこの形態に分類できると


















は, たとえそれが生産的であったとしても, 本来望ましくないことであり, 縮小すべきである｣
と考える米国人の態度にある. そのような背景の下に連邦主義があり, 全米を網羅するような銀
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劇的構造にある.















































上場条件とするように規制を強化 (NYSE Listed Company Manual 303.01) している. 1970
年代のペンセントラル鉄道, フランクリンナショナル銀行, クライスラー等の経営者の無能と独
走に対する対処策である.(6)
これとて, いずれは機能が低下してくることになる. 1980 年代末から 1990 年代初頭の米銀の
経営危機である. 背景には不良債権問題, すなわち, 企業経営の問題があることは言うまでも無
い.
3) ポスト・バーリ・ミーンズ型ガバナンス








2002 年 3 月時点での米国主要企業 (ダウ工業平均 30 種採用企業) の上位株主を見てみると,











委員会制は幅広く採用されており, ちなみに, 2000 年には S＆P500 種構成企業における委員
会の組織率は, 監査委員会が 100％, 報酬委員会が 99.3％, 人事委員会が 87.6％である. また,
そのメンバーの過半数を社外取締役としている.(7)











るであろうことは当然予想されたであろうから, 社外取締役の定義を ｢独立｣ 取締役
(Independent Director) としてかなり厳しく規定している. たとえば, 当該企業と直接間接に
取引関係がある企業の関係者は独立取締役ではないとしている. しかし, おそらく何らかの妥協
策と思われるが ｢取締役会が, その取引関係は取締役としての独立性を損なうものではないと判
断｣ すれば対象外とするという規定を置いている (詳しくは第 5 章).




間数千万ドル支払い, その幹部を社外取締役として迎えていた. 6 名から構成される監査委員会














(Directors) や幹部社員 (Officer) への損害賠償請求である.









めている. (ニューズウィーク 日本版 2000.11.1)
米国における取締役や幹部社員への賠償請求の根拠となる法律はほとんどの場合 1934 年証券




1999 年の調査によればいわゆる D＆O に関する損害賠償請求訴訟を請求者ごとに分類すると
次のようになる.
株主代表訴訟よりもクラスアクション (集団訴訟) の方が件数も多いが, 主として, 株価急落
企業の株主が経営者による情報開示不足やインサイダー取引等を訴えるケースが多い.
一般の訴訟の 90％が和解あるいは訴訟取下げで終了すると言われている米国で D＆O 訴訟に
おいては取下げが 14％, 和解が 38％ (資料は同上) 合計 52％であり判決まで行くケースが多い
が D＆O 保険により取締役等の個人負担となるケースは非常に少ない.
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2002 年 5 月通常国会での商法改正内容は, コーポレート・ガバナンス関連に絞れば, 社外取
締役の存在を前提に重要財産委員会の設置, あるいは, 委員会等設置会社となることの選択肢を
認めた点にある. 適用対象会社は商法特例法上の大会社および資本金 1 億円以上で商法特例法第
二条の会計監査人の監査を受けることを定款で定めた会社である.
社外取締役とは 2001 年 12 月成立のいわゆるコーポレート・ガバナンス法による改正後の 188




ニューヨーク証券取引所が規定する ｢独立｣ 取締役の定義は概要以下のようなものであり, そ
れに比べればかなり甘いものになっている.
ニューヨーク証券取引所が定義する独立取締役とは,
・当該企業の役員・従業員ではないもの. ただし, 退職後 3 年経過すれば可能.
・当該企業と取引関係 (Business Relationships) にある企業のパートナー, 大株主, 上級役



















取る必要があったが, 僅か 1 名の社外取締役の任命でこれを回避することができることになる.
この社外取締役を重要財産委員会の構成員としなければならないという規定は存在しないから,
日本的ガバナンス構造企業においては, 単純な損得勘定から社外取締役を 1 名のみ置く企業が出
てくることは考えられる. さらに, コーポレート・ガバナンスを意識した経営を行っている企業
であるとのアピールを社会に発することもできる.
ただし, 社外取締役を 1 名置くということは選択制であり, 従来通りのガバナンス構造を維持
することは可能であるから取締役の人数を経営会議や常務会と呼ばれる実質上の会社意思決定機
関として必要と考える人数に絞れば (たとえば, 現在 10 名で経営会議を開催しており, それが





規定している. いわゆる, オフィサー (Officer) である. 執行役という名称が商法上の会社機
能として規定された現在において, 今後執行役員という紛らわしい名称を継続するかどうかは時
間が経てば判明してくるが, 商法上は問題はないはずである. 欧米系の証券会社や銀行は 10 年










































社機関の見直しに関する考え方－－－2001 年 4 月 27 日).
その主旨は, 中間試案は国際競争の激化, IT 革命の進展等経済社会の変化に対応した内容と
なっていると評価した上で, ｢社外取締役を設けるかどうかは会社の自治に任せるべきである.
また, 現実的にも供給源が限られていることから, 適切な人材の確保が困難である｣ と述べてい
る.
それ以外のコーポレート・ガバナンス関連の中間試案についても, 取締役の任期を最長 2 年か
ら 1 年に短縮することも ｢経営者が短期的成果のみを重視したり, 取締役会の経営監視機能の低
下を招いたりする惧れがある｣ として反対している.
注目すべきは米国が在日大使館を通じてこの試案に対する意見を公表していることである. 内
容は, すべての公開企業に最低 1 名の社外取締役を置くことを義務化することを歓迎するととも
に, 1 名では ｢あまりに慎重すぎる｣ のではないかと懸念を表明している. また, 社外取締役の
定義についてもニューヨーク証券取引所の定義等を参考にすべきであるとしている.(9)











2001 年 12 月改正の商法により, 株主総会の特別決議が必要であり, 監査役全員の同意が必要
である等の条件はついているものの, 取締役と監査役の責任は ｢職務を行うにつき, 善意にして,
かつ, 重大な過失がなかったときは｣ 責任額に限度を設けることができることになった.
その限度とは代表取締役で年俸の 6 年分, 代表取締役以外の社内取締役で 4 年分, 社外取締役
で 2 年分, 監査役については取締役への規定を準用するとしている.
この意味するところは何らかの法令違反や重大な過失, あるいは, 悪意によるものでない限り
責任額に上限が設けられたということであり, それは ｢会社役員賠償責任保険｣ (いわゆる, D
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しかし, それは大きな問題をはらんでいることも事実である.
2002 年 5 月の商法改正にも拘わらず委員会等設置会社となる企業は限られたもになるであろ
うから, 日本企業のコーポレート・ガバナンスは当面は引き続き株主不在のガバナンス構造のま
まであろう. すなわち, 白紙委任状により 100％の株主権を得た社長による独裁的ガバナンス構
造が継続するということを意味している.
(注) 日本経済新聞の調査によれば, 日本の主要企業 300 社にアンケート調査を行ったところ 0.8％の










なお, 日本の D＆O 保険について付言すると, 現在日本で引き受けられている D＆O 保険の








D＆O 保険は最初の 1 社の填補額限度が 10 億円であるとしても, それを越える部分の保険を
他の保険会社との契約でカバーするという仕組が存在する. いわゆる Excess 保険である.
ただし, 米国の D＆O 保険の限度額は資産規模によるが 20 億ドルを超える資産規模の企業で




日本経済新聞の東証 1 部上場企業の調査 (2001 年 6 月 16 日付け, 調査対象 1,464 社, 回答




この数字は奇妙である. 最低 1 名の社外取締役選任を義務付けるという商法改正案に経団連を
中心に財界はこぞって反対の意思を表明したからである. 約 3 分の 2 の企業の実態を無視して財
界団体が動いたと考えるべきではなかろう.
確かに, 社外取締役の任命は企業が自主的に行うべきことであり, 法律で義務付けるような性
格のものではないことは事実であるが, 動きに鈍い日本企業に 1 日も早くコーポレート・ガバナ
ンスを根付かせることにより近代的な経営に脱皮させる必要性を考えるならばそれほど強硬に反
対するべきことでもない.

























10 名, 多くても, 15 名程度であることは容易に気がつくとことであり, 20 名以上の取締役を選
任しているという事実が多くの会社で現実に存在する取締役会は商法が期待する取締役会ではな















































みならず, 政治体制や官僚組織等人間が構成している組織は例外なく同じである. また, 監査役
ではコーポレート・ガバナンスの機能のために果たし得る役割が上で述べたように限られている.
現在可能と考えられるコーポレート・ガバナンスの仕組は社外取締役の任命しかない. そして
社外取締役に取締役・執行役の人事権を与えることである. 換言すれば, 指名委員会 (あるいは,
人事委員会) を作り, その過半数を社外取締役が占める構成にすることである.
自由経済社会というのは規制とそれをくぐり抜けようとする人たちとのいたちごっこであると
述べた. その時点で最善と思われる仕組を作ってみても, 新たな抜け道を見つけて, 自分が責任





エンロン問題は 3 つの観点から分析する必要がある. 社外取締役の機能の問題, それに関連し
てのストックオプションの問題, 公認会計士監査の問題である. まず, 最初の点から見ていく.
BusinessWeek (2002.1.21) は次のように伝えている.







ことは説明されていたが, 他にも利害関係者が 2 人いることは説明されていない. この 2 人







たとえば, 米国企業のトップ 200 社では 1995 年にはその 81％が株式で報酬を支払っていたが
最近では 99％がそうである. その全報酬に占める割合は 1995 年には 24％であったが最近では
62％になっている. (Pearl Meyer Partners 調査)
公認会計士が得意先企業の株式を保有することは SEC (証券取引委員会) が禁止しているが,
監査委員会のメンバーを含め取締役は株式を保有することを要求されている.
エンロンのケースでは 6 人中 3 人は 10 万株以上を保有していたが, その他の取締役分を含め
17.3 百万株 (11 億ドル) を問題が表面化する少し前に市場で売却している.
関係者が考え得る最善の規制を設けたはずであると考えても時間の経過が情勢の変化をもたら


















大統領自らが発表を行っている. (日本経済新聞 2002 年 3 月 8 日夕刊)
しかし, 規制強化には産業界がこぞって反対に回ることは日米同じであり, かなり妥協の後が

















まず, 最低 1 名の社外取締役選任であるが, すでに述べたようにむしろ IR や PR 目的での選
任が行われることは考えられる. 対外発表の中にはコーポレート・ガバナンスへの対応が高らか
に謳われることになろうが, コーポレート・ガバナンス面での効果は限られている. 1 名の社外
取締役の役割はおそらく大所高所からの企業経営に対する提言と当該企業の方向性に対する疑問
の提示であろうが, この点に関しては企業経営経験者が最適であろう. 人選さえ誤らなければ効

























大銀行の経営者はなぜ公的資本注入を拒みつづけ, 2002 年 3 月時点でもなぜ拒んでいるのか
と言えば自己の地位を放棄することとの引換えだからである. 大量のリストラという解雇を行い
ながら自分は地位に止まっている状況がそれを物語っている. 銀行再編の最大の問題点は現在の















ナンス体制を構築し, いま一度“Japan as No.1”の地位を取り返す必要がある.
世界一を誇った日本の国際競争力は World Economic Forum の調査によれば 2001 年には 21
位に落ち込んでいる. IMD 調査では 26 位である. その原因のかなりの部分はコーポレート・ガ
バナンス不足による経営の停滞にあるものと考えられる.
4) 日本における訴訟委員会の制度化について
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